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　　摘 　要 :我国债转股的初衷在于解救陷入“危机”之中的银行与企业 ,从中达到“双赢”的
理想境界。然而理性的人们已经认识到债转股所带来的效应可能远非想象中的最优 ,债转股
的风险与收益并存。可以说 ,我国债转股处于矛盾的处境之中 ,它一方面化解风险 ,另一方面
又可能滋生新的风险。而风险的产生必有其根源 ,通过较详尽的理论分析 ,本文诠释了债转
股风险的生成机理 ,否定“风险源于时机欠佳”的看法 ,指出在已有的现实条件下 ,为债转股本
身设计的机制欠妥是风险产生的真正源头。并且据此提出最小化债转股风险的途径 :为债转
股设计最优机制安排。
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甚多 ,包括银行、企业、国家经贸委、资产管理公司 (AMC) 、地方政府、财政部等 ,而这些主
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在信息非对称的问题 ,在银行或 AMC 对企业真实情况不甚了解的状况下 ,不符合条件的
企业可能会利用一些非正当的“包装”手段 ,使本企业符合债转股的标准 ,搭上债转股的便
车。其次 ,都有对国有大企业的偏向性。当面对一家国有大企业与一家民营企业条件相





成立的 AMC是采取独立法人的形式 ,因此不可避免地 ,银行与其可能发生利益分歧。在
债转股额度受到限制的情况下 ,银行当然希望将最坏的不良资产 (最不可能收回的不良资
产)委托给 AMC转成股权。而这样无疑增加了 AMC的管理风险与成本 ,且减低了债转股
的成功率。
债转股风险之二 ———“管理”风险。在进入阶段完成后 ,债转股流程步入管理阶段 ,资
产管理公司持有债转股企业的股权 ,成为其股东 ,必然应享有股东权利 ———监督、管理企
业经营活动 ,参与企业重大事件的决策 ,并按收益取得分红。然而 ,在此阶段中亦蕴含不
少风险。一方面作为企业 ,自然不愿意出让监管权利 ,受制于 AMC。因此它可能会想方
设法逃避 AMC的监管 ,使得 AMC形同虚设 ,无实质性权利 ,企业既吃到了债转股“免费午
餐”,又没有受到行为制约 ,对它来说当然是最佳的结果。另一方面 ,资产管理公司有没有
能力监管企业。成立不久的 AMC是一个财政色彩较浓的实体 ,盈了归自己 ,亏了有财政
在其后支撑 ,其在监管企业过程中缺乏有力的激励机制 ,再加上缺少经验丰富的专门人





式债转股中 ,“银行 —AMC —企业”三体组成一个闭回路 ,AMC 的退出只有依赖于企业用
经营利润回购股权 ,而企业到底能否立即转亏为盈 ,能在多长时间内可以购回股权 ,谁都
无法保证。于是为了回购股权 ,企业可能重新依靠贷款或发债 ,这岂不是绕了一大圈又重
回原点了吗 ? 在开放式债转股中 ,由“银行 —企业 —AMC —社会”组成一个开回路 ,AMC
通过将企业股权卖给公众而退出 ,然而 AMC 可否顺利将股权出售 ,公众对债转股企业的
偏见以及AMC大量抛售股权的行为是否会加重公众的悲观心理等 ,这些都将是阻碍AMC
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济高速增长时期和国民经济繁荣运行年间 (周天勇 ,2000) 。我国目前的宏观、微观经济环
境是 :宏观经济局势不容乐观 ,通货紧缩仍在继续 ,社会消费需求、投资需求均不旺 ,失业
率提高 ,物价持续下跌 ,企业普遍不景气 ,此其一 ;体制转轨尚未完成 ,带有行政色彩的印
迹未能完全抹去 ,国有银行的商业化转轨没有形成“质”的变化 ,此其二 ;市场条件不甚完




经济环境的确为债转股增添了艰巨性与困难性 ,然而更应当认识到 ,首先 ,金融体系内潜
在的金融风险往往只有在宏观环境不佳时方得以充分表现 ,目前大量不良债权的存在已
成为制约我国宏观经济复苏的“瓶颈”,因此 ,无论时机是否最佳 ,债转股势在必行 ;其次 ,
体制转轨中关键是企业经营机制的转换 ,而债转股中暗含的深层次目标即是 ,力图在债转
股过程中实现国有经济的战略性退出 ,建立新型的企业经营机制。债转股在与体制转轨









产管理公司。1999 年四大国有银行相继成立了各自的 AMC ,AMC 作为一个独立法人出
现 ,然而两者之间的关系究竟如何界定 ;当两者在选择债转股企业、选择不良资产类型等
问题上发生分歧时 ,如何调合 ,双方各自的权限多大 ;怎样能使 AMC不成为完全趋利性的
经营实体等等这类问题都有待通过更为细致的机制设计予以解决。第二 ,企业与资产管
理公司。银行将债务企业委托 AMC管理 ,把对企业的债权变成 AMC 对企业的股权 ,因此
企业与 AMC之间的关系是股权关系。然而其中 ,一则 AMC属独立法人 ,其与银行间在利
益上不完全一致 ,因而不能排除在企业有意拉拢与利益诱惑面前 ,会有“变节”的可能性 ;
二则 AMC对企业并无实质性的约束效力 ,因此在企业蓄意不让其真正享有股东权利时 ,
AMC显得无能为力。第三 ,国家有关部门与资产管理公司或银行。国家经贸委、银行或
AMC组成了债转股企业的挑选集团 ,其中 AMC 的自主权有多大 ,国家经贸委是否仅体现
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推荐与监督作用等 ,均未能确定。同时 ,AMC与财政部之间 ,AMC的初始资本由财政部提
供 ,并且财政部被委托对 AMC的赤字予以弥补 ,于是乏力的激励机制促使 AMC 在债转股
过程中缺乏必要的约束力 ,国家将可能为债转股付出高额代价。
21 配套的制度安排以及法律、法规均欠完善。关于配套的法律、法规问题 (黄金老 ,
2000) ,一是原有的法律、法规中与当前债转股过程有冲突的部分需要修改 ,二是与债转股
有关的债务重组事项需立法。同时 ,配套的制度安排中最为重要的一项是证券市场的信
息披露。如前所述 ,开放式债转股追求的是将风险分散到社会 ,AMC 在证券市场上出售
股权以获得退出 ,然而我国证券市场信息披露制度不尽人意 ,信息不准确、不及时且不真
实 ,信息流通不畅 ,致使社会公众难以了解债转股企业在 AMC管理期间的真实经营状况 ,

















提出了新的课题 ;社会监督在我国相对缺乏 ,“黑箱作业”情形较为严重 ,在债转股中是否
可以考虑尝试进行阶段性的信息公开 ,一是选择债转股企业过程中 ,将参选企业名单及各
自的经营状况公开 ;二是管理阶段中 ,定期公开企业的经营状况信息 ,这样不仅有利于社
会公众的监督 ,而且为今后资产管理公司在证券市场上实现退出作铺垫。
再者 ,优化债转股中的激励机制。现行的资产管理公司是以独立法人的形式出现 ,并
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Abstract :The initial purpose of china’s Debt2to2Equity Swap is to save the banks and the enterpris2
es who have being trapped in“crises”and finally achieve the ideal state of“two2side win”. But ratio2
nal people have realized the effect of Debt2to2Equity Swap is far from the optimum. On the one
hand ,it eliminates the existing bank risks. On the other hand ,it also generates new risks. So that is
to say ,Debt2to2Equity Swap is in the contradiction. Meanwhile ,this paper explains the generation
principle of the Debt2to2Equity Swap’s risk using detailed theoretic analysis ,denies the idea that the
risks derive from unsuitable opportunity and then points out the true origin of the Debt2to2Equity
Swap’s risk is the unsuitable mechanism which is devised for Debt2to2Equity Swap under the exist2
ing condition. Therefore ,we offer the method of minimizing the Debt2to2Equity Swap’s risk ,that is ,
devising the optimal mechanism arrangement for current Debt2to2Equity Swap .
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